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Het opschorten van de handel op
^Amsterdamse Effectenbeurs
; 1. Inleiding
l Een regulerende maatregel als het opschorten
j van de handel in een bepaald fonds, een ver-
''• plichte onderbreking van het normale proces
van kopen en verkopen van dat fonds, is ver-
moedelijk bij alle effectenbeursen in de gehele
wereld in gebruik. Iemand die een genoteerd
fonds wil kopen of verkopen, kan dat niet doen
als er geen handel in dat fonds is. Gedurende
een bepaalde periode mag geen koers worden
opgemaakt door middel van het gebruikelijke
marktmechanisme. Zo'n ingreep is vanzeifsp.e-
kend een bron van zorg voor de betrokken par^
tijen: ondernemingen, beleggers en market-
makers.
Anders dan wel wordt beweerd, gebeurt het op-
schorten van de handel niet onder normale om-
standigheden. De instanties die de beslissing
over het opschorten van de handel in een zeker
fonds nemen, gaan tot deze bijzondere maatre-
gel over om een aantal bekende of minder be-
kenüe icdencn. In hot goval van de Amsterdam-
se Effectenbeurs zijn de voornaamste redenen:
het niet nakomen van een onderneming aan de
verplichtingen als neergelegd in het reglement
van notering, en het zich voordoen van omstan-
digheden op grond waarvan het beursbestuur
van mening is dat het niet mogelijk is een nor^
male en regelmatige markt voor een fonds te
onderhouden. Het 'zich voordoen van omstan-
* Dr. R. Kabir MBA MA, is als universitair docent verbondqn
aan de vakgroep Bedrijfseconomie (sectie OiiJoincmmgoft
nanciering) van de Katholieke Universiteit Brabant.
Dit artikel maakt deel uit van een proefschrift dat op 17 jan.
1991 werd verdedigd aan de RU te Maastricht.
digheden' moet in de ruimst mogelijke beteke-
nis worden opgevat. Het kan zijn het afwachten
van een bericht ot aankondiging van de onder-
neming, verdenkingen met betrekking tot finan-
ciële en bedrijfsmatige transacties, de mogelijk-
heid van handel met voorwetenschap, koersma-
nipulatie, of zeer ongewone koersfluctuaties.
Doel van dit artikel is niet het formuleren van
een oordeel over het effect van het opschorten
van de handel aan de Amsterdamse Effecten-
beurs . Een dergelijk oordeel vereist een gron-
dig wetenschappelijk onder7npk. ifits waaraan
op het ogenblik wordt gewerkt. Wel willen we
hier een beschrijving en een praktijkanalyse van
de maatregel geven. De tweede paragraaf van
deze bijdrage bespreekt de institutionele aspec-
ten van de handel op de Amsterdamse Effecten-
beurs, de derde paragraaf beschrijft de prakti-
sche aspecten van het opschorten van de han-
del en geeft een korte theoretische analyse van
dit onderwerp. Paragraaf 4 geeft een analyse
van praktijkgevallen waarin de handel aan de
Amsterdamse beurs werd opgeschort en de Di|-
drage besluit met enige concluderende opmer-
kingen.
2. De handel aan de Amsterdamse Effecten-
beurs
De Amsterdamse Effectenbeurs, de enige beurs
die in Nederland actief is, staat onder leiding
van een bestuur dat bestaat uit 17 leden die
worden gekozen duui 145 bcdrijfolodon van do
Vereniging voor de Effectenhandel. Het bestuur
van de beurs beslist welke fondsen een officiële
Bedrijfskunde, jrg. 63, 1991/1 65
FINANCIERING EN BERICHTGEVING
notering krijgen en welke niet, hoe de beurs
moet functioneren, wie de leden zijn van de
Vereniging, of een prospectus voldoende infor-
matie geeft over een in notering te nemen
fonds of uit te geven effecten, en zo meer. Er
zijn drie soorten bedrijfsleden van de Vereni-
ging voor de Effectenhandel: banken, commis-
sionaires en hoeklieden (jobbers). Deze opzet is
uniek in Europa, doordat alle verschillende
soorten tussenpersonen bij de effectenhandel
in het lidmaatschap van de Vereniging, en daar-
mee van de beurs, zijn opgenomen. De toela-
tiny vciii Udiiken vvuiüi. besuhuuwü dis een be-
langrijk element van de kracht van de Neder-
landse kapitaalmarkt. Uitgedrukt in financiële
middelen en aandeel in de handel domineren
de bankleden de markt van de effectenbemid-
deling. De hoeklieden zijn tussenpersonen voor
de vloertransacties tussen andere leden, en mo-
gen zelf niet direct met beleggers handelen. De
transacties tussen banken/commissionaires
moeten lopen via de hoeklieden. Er is aan de
Amsterdamse Effectenbeurs oeen systeem van
'zetels'. Iedereen die aan de reeks van eisen vol-
doet (minimum kapitatisatie/eigen vermogen,
onafhankelijkheid, vakbekwaamheid) kan tot lid
van de Vereniging worden gekozen. Dit staat in
scherp contrast met andere effectenbeurzen
waar het aantal leden is gelimiteerd. De leden
wordt een entreegeld en een jaarlijkse contribu-
tie berekend.'
Op het ogenblik hebben 520 ondernemingen
een notering aan de Amsterdamse Effecten-
beurs: 289 daarvan (56%) zijn Nederlandse on-
dernemingen, de resterende 231 (44%) zijn bui-
tenlandse. Zoals uit tabel 1 blijkt worden op de
beurs bijna 2000 verschillende effecten verhan-
deld. Bijna 70% van die effecten zijn obligaties.
Iets minder dan 50% van de genoteerde aande-
len zijn van buitenlandse ondernemingen, wat
de beurs een nogal internationaal karakter
geeft. De totale marktwaarde van alle aan de
bcuro genoteerde Ncdcrlandoc aandelen bc
de omvang van de handel blijkt dat de omzet in
obligaties de laatste paar jaar meer dan verdub-
beld is. Obligaties van de Nederlandse Staat
blijven een dominante rol in de rnarkt spelen.
De meeste handel vindt plaats op de Officiële
Markt waar een notering voor het volledige
aandelenkapitaal van ondernemingen wordt op-
gemaakt. De Officiële Markt is de hoofdmarkt
met noteringen voor grote binnenlandse en bui-
tenlandse ondernemingen. Tot eind 1987 werd
binnen de officiële markt een aparte rubriek on-
derscheiden voor de veertig meest actieve
'huufururidsen'. De tianüel In deze aandelen De-
gon anderhalf uur eerder. Naast de officiële
markt bestaat sinds februari 1982 een tweede
markt, de Parallelmarkt, die was bedoeld om
ook kleine en middelgrote ondernemingen van
de voordelen van de beurste laten profiteren.
Voor een notering aan deze parallelmarkt gel-
den minder strenge eisen: minimaal 10% van
het aandelenkapitaal van een onderneming,
met een waarde van tenminste f 2,5 min moet
vrij verhandelbaar ?ijn en de nnrlernpmino
moet voor een periode van ten minste drie jaar
(tegenover vijf jaar voor de officiële markt) aan
de eisen ten aanzien van de publikatie van de
resultaten voldaan hebben. Om tot de notering
toegelaten te worden moet een bedrijf een aan-
vrage indienen bij de Beurs, die na een onder-
zoek een advies zendt naar de minister van Fi-
nanciën die de uiteindelijke toestemming ver-
leent.
Naast de officiële en de parallelmarkt bestaat
een over-the-counter-markt voor effecten van
ondernemingen zonder officiële notering, de
Niet-officiële Parallelmarkt. Deze markt wordt
onderhouden los van de Beurs. De handel in
aandelen van enkele multinationals, die ook ge-
noteerd zijn op buitenlandse beurzen, vindt ook
(telefonisch) plaats buiten de officiële tijden van
de beurshandel die lopen van 10 uur 's mor-
gens tot 4 uur 30 's middags.
Tot 1985 werd voor de meeste effecten gehan-
deld op baoio van een kocro die werd opgc
droeg eind 1988 f 228 miljard. Uit de cijfers over maakt aan het einde van de eerste en/of tweede
Bedrijfskunde, jrg. 63, 1991/1 66
FINANCIERING EN BERICHTGEVING
handelsperiode. Maar sindsdien wordt doorlo-
pend gehandeld en vindt een continue koers-
vorming plaats. In 1988 is een automatisch in-
formatiesysteem geïnstalleerd, het zogenaamde
handelsondersteunende systeem, waardoor de
beursleden elektronisch contact met elkaar kun-
nen onderhouden. Elke transactie wordt tot
stand georacnt door een hoekman, die daar-
voor een vaste provisie ontvangt. Deze vaste
provisie geldt voor aandelentransacties tot f 1
min en obligatietransacties tot f 2,5 min. De
provisie over grotere transacties is vrij onder-
handelbaar. Voor elke transactie worden f 7,50
behandeiingskosten in rekeni,*_j gebracht (en
tot voor kort werd 0,12% beursbelasting over de
effectieve waarde van de transactie ingehou-
den). Door het systeem van vaste provisie en de
b^urebelaeting zijn de traneactiokoeten aan do
Amsterdamse Effectenbeurs betrekkelijk hoog.
Om die reden startte in mei 1986 de Amsterdam
Interprofessional Market (AIM) waar pakketten
aandelen en obligaties van meer dan f 2,5 min
kunnen worden verhandeld buiten de beurs-
vloer om (maar die transacties moeten wel bin-
nen 15 minuten worden aangemeld). De AIM-
handel vindt plaats tussen banken en grote in-
stituten en gebeurt op netto-basis (zonder pro-
visie).
3. Het opschorten van de handel in een fonds
3.7. De huidige praktijk aan de Amsterdamse
Effectenbeurs
Toelating tot de notering aan de Effectenbeurs
betekent dat degenen die de effecten uitgeven
zich moeten houden aan de regels die door de
autoriteiten zijn vastgesteld. Worden deze re-
gclo niet naar behoren opgevolgd, dan kunnen
sancties worden getroffen als het opschorten
van de handel. De Effectenbeurs heeft een spe-
ciaal toezichthoudend orgaan in het leven ge-
roepen, dat de ontwikkeling van de beurskoer-
sen moet volgen en dat indien nodig in de han-
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del aan de beurs kan ingrijpen. Met betrekking
tot de handel bestaan de volgende regulerende
maatregelen:
a. Het onderbreken van de handel. Dit gebeurt
voor een korte periode (minimaal één uur)
wanneer dit toezichthoudend orgaan, de
Commissie voor de Notering, van mening is
dat een weldra tijdens de handelsperiode
binnen te komen bericht eerst op ruime
schaal onder beleggers doorgegeven moet
worden.
b. Het verbieden van de handel. Deze maatre-
gel wordt voor een langere periode getroffen
(met een maximum van twee beursdagen)
wanneer de toezichthouder van mening is
dat het overgrote deel van de markt onvol-
doende geïnformeerd is, of wanneer een be-
langrijk boricht wordt verwacht dat do koorc
van het fonds kan beïnvloeden.
Deze twee maatregelen worden genomen door
de aanwezige Commissaris voor de Notering,
soms na overleg met de desbetreffende onder-
neming. Doel van de maatregelen is het bevor-
deren van een ordelijke koersvorming in het be-
lang van alle partijen. De onmiddellijke conse-
quentie van beide maatregelen is in feite het-
zelfde: gedurende de periode waarin de handel
is opgeschort is het leden van de beurs verbo-
den op enige wijze betrokken te zijn bij de han-
del in de aandelen, obligaties of andere effecten
van het betreffende fonds, in deze bijdrage
wordt de term 'opschorten' in ruime zin ge-
bruikt en omvat beide hierboven genoemde
maatregelen. Zo opgevat wordt bij opschorten
de officiële notering doorbroken voor een perio-
de die varieert van één uur tot een paar dagen.
Deze twee regulerende maatregelen met betrek-
king tot de handel in effecten moeten worden
onderscheiden van twee andere maatregelen
voor de notering, die kunnen worden genomen
door het Bestuur van de Effectenbeurs (in




Tabel 1. Enkele belangrijke cijfers over de Amsterdamse Effectenbeurs
Officiële markt Parallelmarkt










































































































Bron: Jaarverslagen van de Amsterdamse Effectenbeurs
Het schorsen van de notering. Als men van
mening is dat zich met betrekking tot een
fOndS teiten Ot OniWIkkelinyen hebben voor
gedaan die een beletsel vormen voor de con-
tinuering van de officiële notering, of als een
onderneming zich niet houdt aan haar ver-
plichtingen die voortvloeien uit de noterings-
overeenkomst met de Effectenbeurs, kan
deze strafmaatregel worden genomen. Ge-
durende de schorsingsperiode (die verschil-
lende dagen kan duren) kan wel in het fonds
worden gehandeld in het niet-officiële deel
van do bourc ('niot-nffir.iëel aenoteerd').
Het staken van de notering. De beurs heeft
de uiteindelijke bevoegdheid om de notering
van een fonds te staken. Deze uiterste sanc-
tie wordt toegepast als het beursbestuur van
oordeel is dat voortzetting van de officiële
notering niet langer mogelijk is.
3.2. Theoretische overwegingen
We kennen nu een aantal redenen voor het op-
schorten van de handel in een beursfonds. Al
deze redenen hebben één ding met elkaar ge-
meen: de verwachting dat zich een situatie zal
voordoen waarin informatie over één of meer
ondernemingen onvoldoende verspreid is. Het
opschorten zelf heeft, ongeacht de werkelijke
reden, telkens hetzelfde effect; alle betrokkenen
worden er op geattenaeerd aai ei ieis bijzon
ders aan de hand is. Het opschorten van de
handel associeert men dus met het vrijgeven
van nieuwe en substantiële informatie op de
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beurs. Tot het moment van opschorten kan
men erop vertrouwen dat in de beurskoersen
alle beschikbare informatie is verwerkt, omdat
de autoriteiten voortdurend alle genoteerde
fondsen controleren. Men gaat ervan uit dat de
opschortingsmaatregel wordt genomen op het
moment dat de koers van het aandeel nog nieT
is aangepast voor de nieuwe informatie. De
maatregel blijft van kracht totdat naar de me-
ning van de autoriteiten (Commissie voor de
Notering, het bestuur) de nieuwe informatie
met betrekking tot het fonds is bekendgemaakt
en de marktpartijen voldoende tijd hebben ge-
had om die informatie behoorlijk te evalueren.
Als de periode van de opschorting verstreken is
en de handel in het fonds hervat, geven de
Kueisen ccn afspiegeling van d© ovaluatta wan
de markt van de zojuist vrijgegeven informatie,
er van uitgaande dat de markt efficiënt is in de
semi-sterke vorm.
Hoewel de overwegingen die tot de beslissing
tot het opschorten van de handel leiden, een ze-
kere aantrekkingskracht lijken te hebben, kun-
nen twijfels rijzen over de toepassing van deze
bijzondere ingreep. De opschorting en de con-
sequenties daaruit behoren in feite te worden
vergeleken met wat er gebeurt als de handel
niet wordt onderbroken. Men kan stellen dat het
opschorten opportunity-winsten en -verliezen
oplevert voor die markdeelnemers die anders in
deze periode transacties hadden verricht. De
evaluatie van deze kosten en baten hangt af van
het oordeel hierover. Daar tegenover consta-
teert Mendelson dat doorgaan met de handel
ook zijn verdiensten heeft, maar dat niemand
gebaat is met het verschaffen van mogelijkhe-
den voor een wilde handel op basis van halfver-
WerKie infuimalit: en misinformatie. Wo zien
dus dat bij het opschorten van de handel een
afweging moet worden gemaakt tussen een
kortstondig uitstel van executie (van de transac-
ties) en een nauwkeuriger koers.
Maar hoe weet men tevoren welke informatie
tot een juiste koersvorming leidt en welke niet?
Waarom zou men de markt daarover niet laten
beslissen? Hoewel hij vragen heeft over de ma-
nier waarop de opschortingsmaatregel wordt
uitgevoerd, merkt Stigler op: 'Het voorkómen
van een koop of verkoop is geen taak van de
Beurs, en elke rechtvaardiging voor het op-
schorten moet berusten op de wens "onnodi-
yt;" Kuci afluotuatics te verhinderen. Een onno-
dige koersfluctuatie is zeker niet een schomme-
ling die wordt opgeroepen door de vraag- en
aanbodcondities van die week, ook al weerspie-
gelen die fluctuaties de vraag- en aanbodver-
houdingen van het uur. Deze onderbreking van
de handel impliceert dat de beursautoriteiten
weten wat de juiste koersaanpassing is als er
een stroom van koop- of verkoopopdrachten
is.' (blz 130). Stigler wijst op het feit dat er
oeen schade ontstaat als een paar beleggers na
veel zoeken erin geslaagd zijn een stuk
informatie te vinden en vervolgens proberen
die informatie in de koers van het aandeel te
vertalen, of als beleggers die die informatie niet
hebben, wel daarover speculeren. In dergelijke
gevallen zou een onderbreking van de doorlo-
pende handel alleen maar het verwerken van
die informatie in de koers vertragen. Dergelijke
vertragingen werken slechts in het voordeel van
de 'free riders', beleggers die 'het ritje meema-
Ken' en wel Üe tJVtnituele winst opstrijken van
de vrijgegeven informatie na het opschorten
van de handel, maar daarvoor geen enkele
moeite willen doen.
4. Een analyse van een steekproef
Voor zover bekend bestaat er geen databank die
gegevens verzamelt over het opschorten van de
handel in fondsen aan de Amsterdamse Effec-
tonhpurc; DF> <=>nioe manier om aan deze gege-
vens te komen was dus het doornemen van ver-
schillende publikaties en in het bijzonder van
De Officiële Prijscourant uitgegeven door de
Amsterdamse Effectenbeurs. Dit onderzoek
wees uit dat tussen januari 1983 en december
1988 193 keer de handel was opgeschort van in
totaal 112 verschillende ondernemingen. De uit-
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Tabel 2. Jaarlijkse verdeling van het aantal opschortingen

















splitsing naar jaar staat in tabel 2. Van de 112
betrokken fnnrtse.n werripn er Qfi genoteerd op
de 'Officiële Markt', 13 hadden een notering op
de Parallelmarkt en de resterende 3 waren bui-
tenlandse fondsen.
We vonden dat van 71 ondernemingen de note-
ring één keer was opgeschort, bij 23 onderne-
mingen was dat twee keer gebeurd, acht bij drie
gelegenheden, vier ondernemingen vier keer,
twee vijf keer, drie zes keer en bij één onderne-
ming was dit maar liefst acht keer gebeurd. Een
heel opmerkelijk verschijnsel was dat 48 (43%)
van de 112 ondernemingen die door een op-
schorting werden getroffen geen notering meer
hebben aan de Effectenbeurs. Deze onderne-
mingen verdwenen uit de notering om uiteenlo-
pende redenen, zoals fusie, overneming, faillis-
sement, staken van de notering, enzovoort.
Voor elk geval van opschorting hebben we ook
over enkele andere aspecten gegevens verza-
meld. Deze zijn weergegeven in de tabellen 3, 4
on E, Wo wijzon er ovcrigcno op dot, ondanks al
onze inspanningen, we er niet in geslaagd zijn
voor elk geval van opschorting volledige en be-
trouwbare informatie bijeen te brengen. Deze
gevallen zijn opgenomen onder de categorie
'onbekend'.
Tabel 3. Aantal en type opschorting van handel
Type Aantal
Opschorting voor één dag


















































































In tabel 3 staan onze bevindingen met betrek-
king tot de duur van de opschorting. Hieruit'
blijkt dat 63% van de opschortingen voor één
dag waren. Dit houdt in dat hier de handel in
het betreffende fonds dezelfde dag of ten hoog-
nic één üdy na Ut; opschoning weer wera ner-
vat. In de andere 37% van de gevallen duurde
de opschorting tenminste tot de volgende dag.
Geen van de opschortingsmaatregelen aan de
Amsterdamse Effectenbeurs in die periode
duurde langer dan één week. Zoals gezegd kan
bij een langdurige opschorting in het fonds ge-
handeld worden op het niet-officiële deel van
de markt.
Wat betreft de redenen van de opschorting kon-
den we in dfi nffiriële hrnnnAn wan de Bourc
geen betrouwbare gegevens verkrijgen. Het
bleek dat in veel gevallen de reden van het op-
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schorten officieel niet wordt genoemd. Als op
het moment van het opschorten een reden
wordt gegeven, is dat in vrijwel alle gevallen:
'In afwachting van een bericht of bekendma-
king.' We hebben daarom Het Financieele Dag-
blad doorgezocht voor mogelijke redenen voor
de opschorting. Tabel 4 geeft de resultaten.
Hieruit blijkt dat een belangrijke reden was de
mogelijkheid van een fusie of een overneming
van de betrokken onderneming(en). De in be-
lang daarop volgende reden zijn gebeurtenis-
sen of feiten met betrekking tot de publikatie
van ondernemingsresultaten en reorganisaties
van de onderneming. Andere belangrijke rede-
nen voor het opschorten van de handel in een
fonds bleken te zijn: aankondigingen van emis-
sies van nieuwe aandelen en de waarschijnlijk-
heid dat was gehandeld op basis van voorwe-
tenschap.
Behalve informatie verzamelen over aantallen
en duur van en redenen voor het opschorten
van de handel aan de Amsterdamse Effecten-
beurs, wilden we ook onderzoeken of er moge-
lijk enige tendenties waren met betrekking tot
bepaalde soorten ondernemingen, bijvoorbeeld
naar grootte en bedrijfstak. Van 67 ondernemin-
gen in onze steekproef konden we gegevens
uver üe marktwaarde vinOeii of arieiüen. 30 on-
dernemingen van deze groep konden worden
getypeerd als kleine ondernemingen met een
marktwaarde van het aandelenkapitaal van min-
der dan f 100 min; 23 waren middelgrootte on-
dernemingen binnen de categorie van f 100 min
tot f 1 mrd en de 14 andere waren grote onder-
nemingen met een waardering tegen beurs-
koers van meer dan f 1 mrd.
Om na te gaan of er wellicht een bepaalde ten-
dentie was mfit betrekking tot rlp hfiririjfstak van
betrokken ondernemingen, hebben we een in-
deling gemaakt naar bedrijfstak (zie tabel 5).
Uit deze opschortingen konden we geen be-
paald patroon naar branches ontdekken; onder-
nemingen uit allerlei bedrijfstakken waren ge-
troffen door de opschortingsmaatregelen. Als
een bedrijfstak vaker vertegenwoordigd is in
deze cijfers, dan komt dat door één of andere
abnormale gebeurtenis in die bedrijfstak gedu-
rende slechts een bepaalde tijdsperiode.
5. Afsluitende opmerkingen
Deze bijdrage bevat een beschrijving van de in-
stitutionele aspecten van de handel aan de Am-
sterdamse Effectenbeurs en geeft de resultaten
van het eerste empirisch onderzoek van het in-
strument van het opschorten van de handel in
een fonds zoals dat hier wordt toegepast. Deze
analyse wijst onder meer het volgende uit: er is
in de afgelopen paar jaar een groeiend aantal
opschortingen; grofweg tweederde van de op-
schortingen duurt niet langer dan één dag; op-
schortingsmaatregelen houden het vaakst ver-
band met fusie-/overnemingsactiviteiten en be-
treffen meestal kleine ondernemingen. Een ver-
volg op het huidige onderzoek kan zich richten
op een zorvuldige analyse van het gedrag van
de koersen van het fonds voor en na de op-
schorting. Pas dan kan worden bepaald of het
toepassen van de maatregel verstandig is of
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